



















































































［仮定 3 ］ 中央銀行は、現金（CCS）と中央銀行当座預金（RS）を供給する一
方、中央銀行貸出（CBL）と債券（Bcd）を資産として保有している。
貯蓄はゼロで、実物資産も形成していない。




［仮定 5 ］ 銀行は、n 行存在し、同質的である。また、銀行は、競争的環境の下
で、利潤最大化行動を行っている。
　仮定 3 と 4 で、中央銀行と銀行について、貯蓄がゼロで実物資産も形成しないと
しているのは、モデルの構造を簡素化するためである。





［仮定 7 ］ 企業は、競争的環境の下で、意思決定を行っている。




［仮定 8 ］ 家計は、現金（ccDhd）、預金（Dhd）と債券（Bhd）を保有している。貯
蓄（Sh）はプラスであるが、実物資産は形成していない。
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［仮定28］ 海外債券の需要主体は、政府と銀行である。海外債券の満期は 1 年
で、保有主体の時間的視野は 1 年である。










ているかを示す定数（θ）を用いて eE =θ（e0－e）＋e で表される。
　仮定28で、海外債券の需要主体を政府と銀行に限定しているのは、議論を単純化



























　民間部門で貯蓄を行っているのは家計のみとしているので（∵仮定 3 、4 、6）、
民間と家計の可処分所得は一致し、民間貯蓄と家計貯蓄も一致する。したがって、




　銀行の最適化行動　銀行 k（k=1, 2, …, n）は、所要準備率、中央銀行当座預金
金利、預金金利、中央銀行貸出金利、コールレート、貸出金利、債券金利、海外債
券金利と為替レートを所与として利潤最大化行動を行う。








πk= ı¯R（ε＋β0）Dbkd ＋iCCLk＋［iLLks－CL（Lks）］＋［iBBbkd －CB（Bbkd ）］
＋［（ı¯FB＋ ）FBbkd －CFB（FBbkd ）］－［iDDbkd ＋CD（Dbkd ）］
－ı¯CBL  －iCCMk
（ε＋β0）Dbkd ＋CLk＋Lks＋Bbkd ＋FBbkd ≡Dbkd ＋ ＋CMk＋NFAbk（制約条件）
　バランス・シート制約は、CLk－CMk≡［1－（ε＋β0）］Dbkd ＋ ＋NFAbk－Lks



















＋［（ı¯FB＋ －iC）FBbkd －CFB（FBbkd ）］
　右辺の第 1 項は預金調達による利潤、第 2 項は中央銀行借入れによる利潤（一




｛ε, Dbkd , Lks, Bbkd , FBbkd｝
πk（ε, Dbkd , Lks, Bbkd , FBbkd ; β0, θ, e0, ı¯R, iC, iD,ı ¯CBL, iL, iB,ı ¯FB, e）
〔Ⅰ〕If ı¯R> iC　→　ε=∞ （βDbkd =∞）
 ı¯R= iC　→　ε≥ 0  （βDbkd ≥β0 Dbkd ）
 ı¯R< iC　→　ε= 0  （βDbkd =β0 Dbkd ）
〔Ⅱ〕If iD> iC＋β（ı¯R－iC）－cD	 →　Dbkd = 0
 iD= iC＋β（ı¯R－iC）－cD	 →　Dbkd は不定
 iD< iC＋β（ı¯R－iC）－cD	 →　Dbkd =∞
〔Ⅲ〕If iL> iC＋cL →　Lks =∞
 iL= iC＋cL →　Lks は不定
 iL< iC＋cL →　Lks = 0
〔Ⅳ〕If iB> iC＋cB →　Bbkd =∞
 iB= iC＋cB →　Bbkd は不定
 iB< iC＋cB →　Bbkd = 0
〔Ⅴ〕If ı¯FB＋ > iC＋cFB	 →　FBbkd =∞
 ı¯FB＋ = iC＋cFB	 →　FBbkd は不定























Bfs =（cc（iD）＋1）Df ld（iD, iB, y）＋Kfl－1＋If l（iB）
　右辺の第 1 項 Dfsd（∙）と Df ld（∙）は、「借り手企業」と「債券発行企業」の預金需要
を示している。Dfsd（∙）＋Df ld（∙）=Dfd（∙）である。第 2 項 Kfs－1 と Kfl－1 は、前期末時
点の「借り手企業」と「債券発行企業」の実物資産を示している。毎期の企業貯蓄
をゼロとしているので、Kf－1（≡Kfs－1＋Kfl－1）は前期までの企業の資金不足の累















Sh（DIh, C0 , Wh－1）－If（iL, iB）＋y1g＋T－G=NX（e, yF, y）＋y1











y1 = ı¯FB（NX＋ ［1＋ı¯FB－1］FBFs－1）
　一般均衡　銀行は同質的なので、銀行 k と他のすべての銀行は同じ選択をすると
考えられる。
　銀行数 n のもとで、銀行の中央銀行当座預金需要は βDbd（≡nβDbkd ）、預金供給は
Dbs（≡nDbks ）、預金需要は Dbd（≡nDbkd ）、中央銀行借入れは CBB（≡n ）、コー
ルローンの超過供給は CL－CM（≡nCLk－nCMk）、貸出は Ls（≡nLks）、銀行の債券
需要と海外債券需要は、それぞれ Bbd（≡nBbkd ）と FBbd（≡nFBbkd ）となる。
　また、銀行は供給した預金を需要しているので、銀行の預金供給 Dbs と銀行への
預金供給 Ds（≡Dfs＋Dhs）は等しくなる。さらに、銀行の債券保有量が非負（Bbd > 0）
なので、iB> iC＋cB のとき債券の市場需要は無限大となり、債券金利は iB= iC＋cB
となる。銀行の海外債券保有量も非負（FBbd > 0）なので、ı¯FB＋ > iC＋cFB
のとき海外債券の市場需要は無限大となる。
　Dd（iD, iL, iB, y, Wh－1＋Sh（∙））≡Dfsd（iD, iL, y）＋Df ld（iD, iB, y）＋Dhd（iD, iB, y, Wh－1＋
Sh（∙））と、DIh=y＋y1b－T にも注意が必要である。
　一般均衡では、次の条件式が同時に成立する。
現金市場　　　　CCs≡cc（iD）Dd（iD, iL, iB, y, Wh－1＋Sh（∙））
中央銀行当座預金市場　　Rs≡CBL＋Bcd－CCs =（ε＋β0）Dbd　（ı¯R≤ iC）





貸出市場　　Ls =Lfd=（cc（iD）＋1）Dfsd（iD, iL, y）＋Kfs－1＋Ifs（iL）
　　　　　　iL= iC＋cL
債券市場　　Bgs＋［（cc（iD）＋1）Df ld（iD, iB, y）＋Kfl－1＋If l（iB）］
=Bcd＋Bbd＋［Wh－1＋Sh（∙）－（cc（iD）＋1）Dhd（iD, iB, y, Wh－1＋Sh（∙））］
iB= iC＋cB
海外債券市場　　FBFs =NX＋ （1＋ı¯FB－1）FBFs－1 =FBgd＋FBbd
ı¯FB＋ = iC＋cFB
財市場　　Sh（y＋y1b－T, C0 , Wh－1）－If（iL ［iC］, iB ［iC］）＋y1g＋T－G


































　以上を踏まえて、一般均衡の条件式を整理したものが（ 2 － 1 －a）～（ 2 － 6 －b）
式である。
（ 2 － 1 －a） Sh（y＋y1－y1g－T, C0 , Wh－1）－If（iL, iB）
 　　　　　　　　　　＋y1g＋T－G=NX（e, yF, y）＋y1 …IS 曲線
 　　　y1 = ı¯FB｛NX（e, yF, y）＋ ［1＋ı¯FB－1］FBFs－1｝
 　　　y1g= ı¯FBFBgd
（ 2 － 2 －a） CBL＋Bcd=［cc（iD）＋ε＋β0］Dd（iD, iL, iB, y, Wh－1＋Sh（∙）） …LM 曲線















（ 2 － 3 －b） Ds = 	 …（預金（Ⅱ）供給関数）
（ 2 － 4 －a） iL= iC＋cL …貸出金利決定式（貸出供給関数）
（ 2 － 4 －b） Lfd=（cc（iD）＋1）Dfsd（iD, iL, y）＋Kfs－1＋Ifs（iL） …（貸出需要関数）
（ 2 － 5 －a） iB= iC＋cB …債券金利決定式
（ 2 － 5 －b） Bgs＋［（cc（iD）＋1）Df ld（iD, iB, y）＋Kfl－1＋If l（iB）］
 =Bcd＋Bbd＋［Wh－1＋Sh（∙）－（cc（iD）＋1）Dhd（iD, iB, y, Wh－1＋Sh（∙））］
  …（債券市場均衡式）
（ 2 － 6 －a） ı¯FB＋ = iC＋cFB …為替レート決定式
（ 2 － 6 －b） FBFs =NX（e, yF, y）＋ （1＋ı¯FB－1）FBFs－1 …（海外債券供給関数）
　（ 2 － 1 －a）式は財市場の均衡式、（ 2 － 2 －a）式は貨幣（ハイパワードマネー）
市場の均衡式である。これらは、（ 2 － 3 －a）、（ 2 － 4 －a）、（ 2 － 5 －a）、（ 2 － 6 －a）
式を用いると、（ 2 － 1 －b）と（ 2 － 2 －b）式のように表すことができる12）。
（ 2 － 1 －b） Sh（y＋y1［∙］－y1g－T, C0 , Wh－1）－If（iL［iC］, iB［iC］）
 ＋y1g＋T－G=NX（e［iC］, yF, y）＋y1［∙］
  　　y1 = ı¯FB｛NX（e［iC］, yF, y）＋ ［1＋ı¯FB－1］FBFs－1｝
  　　y1g= ı¯FBFBgd
（ 2 － 2 －b） CBL＋Bcd
 =［cc（iD［iC］）＋ε＋β0］Dd（iD［iC］, iL［iC］, iB［iC］, y, Wh－1＋Sh（∙））
　（ 2 － 1 －b）と（ 2 － 2 －b）式を、実質産出量とコールレートの平面上に描いたも
のが、図 1 の IS 曲線と LM 曲線である13）。
3 ．考察
　第 3 節では、モデルの含意について若干の考察を行う。
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Sh（y＋y1［∙］－y1g－T, C0 , Wh－1）
　　　= S˜h（y, e［iC］, e－1, ı¯FB, ı¯FB－1, yF, FBF
s
－1, T, C0 , Wh－1）
　貨幣（ハイパワードマネー）市場の均衡式は、（ 2 － 2 －b）式と家計貯蓄関数 S˜h（∙）
を用いて、（ 2 － 2 －c）式のように書き直すことができる。
（ 2 － 2 －c） （CBL＋Bcd）

















































































均衡式は、（ 2 － 1 －b ）ʼと（ 2 － 2 －b ）ʼ式で表される。
（ 2 － 1 －b ）ʼ Sh（y＋1＋y1［∙］－y1g＋1－T, C0 , Wh）－If（iL［iC＋1］, iB［iC＋1］）
 ＋y1g＋1＋T－G=NX（e［iC＋1］, yF, y＋1）＋y1［∙］
 　　y1＋1 = ı¯FB＋1｛NX（e［iC＋1］, yF, y＋1）＋ ［1＋ı¯FB］FBFs｝
 　　y1g＋1 = ı¯FB＋1 FBgd＋1
（ 2 － 2 －b ）ʼ CBL＋Bcd
=［cc（iD［iC＋1］）＋ε＋1＋β0］D
d（iD［iC＋1］, iL［iC＋1］, iB ［iC＋1］, y＋1, Wh＋Sh（∙））


















































8 ） 　本稿では IS-LM モデルを構築しているので、均衡為替レート（購買力平価などから
決まる）は外生的に決まると想定している。



















  = iC－iD＋β（ı¯R－iC）－cD
  = iL－iC－cL
  = iB－iC－cB
  = ı¯FB＋ － iC － cFB
12） 　（ 2 － 1 －b）と（ 2 － 2 －b）式を、実質産出量と債券金利の関係で表現することも、
（ 2 － 5 －a）式を用いると容易にできる。






で反映されることに注意が必要である（∵ = = 1 , = 1－β）。




18） 　第 1 次所得収支の増大は家計貯蓄とともに家計消費を増大させる。
19） 　なお、実質産出量が増大する可能性を考えることもできる。例えば、為替レートのコ
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